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monitoramento de rating de operacdo estruturada*

Brazilian Securities Cia de Securitizacado

292° série da 19 emissdo de CRI | lastro ALPHAVILLE

nota global: BB-SR (o.e.)

equivaléncia “br": brA- (o.e.)

293% série da 19 emissdo de CRI | lastro ALPHAVILLE

nota global: B-SR (o.e.)

equivaléncia “br’: brBB- (o.e.)

O Comité de Classificacdo da SR Rating atribui as notas da 292° série, denotando
risco mediano e, no dmbito local e no prazo andlisado, a qualidade de crédito é
boa e a vulnerabilidade se torna significativa num cendrio de mudancas bruscas ou
inesperadas, por fatores internos ou do macroambiente. Concomitantemente,
também sdo atribuidas as notas da 293 série, denotando risco alto e, no &mbito
local e no prazo analisado, qualidade de crédito é fraca e a vulnerabilidade é alta,
em qualquer cendrio, por fatores internos ou do macroambiente.

Os principais fatores a serem considerados na atual classificacdo decorrem da

natureza de frue-sale desta operacdo
de securitizacdo de recebiveis
imobilidrios de lotfeamentos  j&
construidos. Com o preponderante
direcionamento do risco & carteira de
recebiveis associada, destaca-se a forte
presenca do risco macroeconémico
refletido diretfamente na evolucdo da
inadimpléncia observada e esperada.
Dessa forma, a despeito da
subordinacdo atual de 61,4%, as
margens de garantia excedente vem
sendo corroidas, de forma a conferir
nivel insuficiente de fluxo para
pagamento  das  PMTs,  situacdo
confornada através de recompra de
créditos e renegociacdo ou execucdo
de garantias pela cedente, de forma a
prover liquidez adicional e redlizar
amortizagcdes extraordindrias.

risco macroecond®mico

risco operacional

risco de mercado

risco AUSA

estrutura e mitigadores



rating de operacdo estruturada

A emisscdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios | a Braziian Securities Cia de
Securitizagcdo emitiu em S.A. em novembro de 2012, CRI em duas séries, Sénior e Junior, no valor de R$ 149
milhdes e prazo de 120 meses. Aremuneracdo aplicdvel é de IPCA acrescido de 8,75% ao ano, em pagamentos
mensais. Conforme relatério mais recente do Agente Fiducidrio e informagdes da companhia securitizadora, as
obrigagoes referentes ao CRI Sénior vem sendo liquidadas pontualmente. A amortizacdo do CRI Junior é
condicionada d manutencdo de niveis minimos de garantia.

A emissGo é lastreada em recebiveis referentes a contratos de compra e venda em empreendimentos
desenvolvidos pela Alphaville Urbanismo S.A., com ou sem parceria. Dessa forma, a qualidade da carteira de
crédito histérica dos empreendimentos Alphaville, associada & andlise da carteira cedida, é relevante na
presente avaliacdo de risco de emissdo de CRI. Destaca-se que, para compor a cessdo, os imdveis deverdo
estar isentos de onus.

Com a aceleracdo da inadimpléncia, o fluxo da carteira ndo vinha sendo suficiente para honrar com as PMTs,
de modo que a Alphaville vinha recomprando parte dos créditos. Ademais, recentemente houve alto nivel de
renegociacdo com mutudrios, ou mesmo execucdo de garantias, de forma que o fluxo foi majorado,
permitindo amortizacdes extraordindrias. Dessa forma, a partir desses expedientes a cedente vem provendo
liquidez ao fluxo, bem como reduzindo o saldo devedor, de forma a manter a operacdo adimplente.

A fim de aumentar a qualidade dos certificados e fortalecer a seguranca aos investidores, a operacdo conta
com intervenientes de qualidade e experiéncia em suas respectivas afividades. A Brazlian Securities
Securitizadora é a responsdvel pela emissdo dos CRIs, e a Pentdgono DTVM é o agente custodiante dos CCls
que representam os contratos imobilidrios, atuando também como Agente Fiducidrio. A estrutura conta ainda
com auditoria financeira e juridica da carteira feita pela Interservicer Servicos em Crédito Imobili¢rio e Legal
Opinion pelo escritério PMKA Advogados. Ressalta-se que estes agentes, apesar de sua reputacdo, ndo sdo
avaliados formalmente pela SR Rating quanto a qualidade e experiéncia profissional.

SWOT de risc05| no presente rating da operacdo estruturada sdo considerados, em suma, os seguintes
fatores relevantes:

FORCAS FRAQUEZAS

* pass through de contratos imobilidrios de " - . . . .

compra e venda aceleracdo da inadimpléncia da carteira

* fluxo futuro ndo é suficiente para colbrir PMTs
Sénior, sendo necessdria recuperacdo de

parcelas vencidas

* solidez patrimonial e reputacional da

Alphaville Urbanismo S.A.
* presenca de subordinacdo

CRI

Brazilian Securities /
Alphaville

* LTV médio da carteira considerado baixo, o
que gera conforto para execucdo de

garantias, ou aumenta atratividade de
substituicdo de créditos inadimplidos

OPORTUNIDADES AMEACAS
Informacoes relevantes para o monitoramento | este monitoramento anual considerou as
seguintes informacdes atualizadas (data base em 31 de julho de 2018):

SALDO DEVEDOR DA EMISSAQ: série sénior (292°) R$ 9 milhdes, série junior (293%) R$ 13,6 milhdes
RAZAO DE GARANTIA POR SUBORDINACAOQ: 251%
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R$ milhares

Brazilian Securities Cia de Securitizagcdo | 292° e 293¢ séries da 1¢ emissdo de CRI

PRAZO REMANESCENTE: 50 meses (novembro de 2022)
SALDO DE CONTA CORRENTE + APLICACOES: R$ 17 mil
SALDO DEVEDOR FUTURO CARTEIRA (VALOR PRESENTE): R$ 6,8 milhdes
SALDO DA CARTEIRA VENCIDO EM ABERTO: R$ 17,6 milhdes
COBERTURA TOTAL (FLUXO FUTURO): 30,1%
COBERTURA CRI SENIOR (FLUXO FUTURO): 75,3%
COBERTURA TOTAL (FLUXO FUTURO + VENCIDQOS): 108%
COBERTURA SENIOR (FLUXO FUTURO + VENCIDOS): 270%
OUTROS EVENTOS RELEVANTES: ndo houve

Imoveis obje’ro | Sdo imdveis distribuidos em 10 empreendimentos de loteamento desenvolvidos pela
Alphaville Urbanismo S.A, com as seguintes caracteristicas e dados atualizados:

Valor presente % %

SEIESNE e dekee fluxo futuro (RS) carteira vendido

Lancamento

Alphaville Barra Rio de Janeiro - RJ 248.774,76 3.6% dez/11
Alphaville Eusébio Eusébio - CE 785.762,93 11,5% set/05

Alphaville Litoral Norte Camacgari - BA 1.769.704,75 25.9% ago/06
Alphaville Mossord Mossord - RN 42.165,87 0,6% jun/11

Alphaville Mossord |1 Mossord - RN 390.323,14 5,7% jun/11
Alphaville Maricd Maricd - RJ 1.087.785,41 15,9% mar/13
Alphaville Petrolina Petrolina - PE 697.433,98 10.2% dez/10
Alphaville Petrolina Il Petrolina - PE 181.062,52 2,7% set/11
Alphaville Pernambuco  Jaboatdo dos Guararapes - PE 756.612,74 11.1% mar/11
Alphaville Resende Resende - RJ 870.738,19 12,7% jun/11

6.830.364,31 100%

Destaca-se que todos os empreendimentos j& estdo terminados, ndo restando qualquer risco de construcdo,
ainda gque este risco nunca tenha sido considerado alto.

Fluxo da operacdo e carteira de recebiveis | A carteira de recebiveis a receber é formada,
) B atualmente, por 284 créditos imobilidrios, distribuidos
Fluxo carteira x PMTs operacdo por 140 mutudrios. O valor médio de saldo devedor

700 .. , R .
por mutudrio € de R$ 76 mil e por unidade
600 BFluxo carteira habitacional é de R$ 38 mil. Em termos de
500 T Son concentracdo, os 10 maiores mutudrios representam
400 enior 30%, sendo a maior representatividade de 4%. Os
300 outros 130 mutudrios concentram em média 0,8%
cada, sendo que nenhum representa mais de 2%
200 e . . . .
individualmente. O perfil da carteira, ainda que
100 pulverizado, vem apresentando maior
I e concenfracdo nos Ultimos monitoramentos.
I I NG TN WP S WP | S R AN VR
SN N NN A A S A A i 9
B L P A A A G
OQ 66 C\)O Oq 66 (\)O Oq 66 CSO OQ ée éo OQ Parcelas pagas em Valor AnTeCipOdO
O valor presente do fluxo futuro da carteira era, no [ RsEEENYC el
fechamento de julho de 2018, de R$6.8 milhdes, Atraso de até 30 dias
provendo, porforﬂo, cobertura de apenas 75'?7? Qo Parcelas quitadas Entre 30 e 60 d!os
fluxo do CRI Sénior, e 30% ao fluxo dos CRIs Sénior e em afraso Entre 60 e 90 dias
JUnior. Até 90 dias
Mais de 180 dias
Ainda que, de forma geral, a carteira mostre bom Afraso de até 30 dias
percentual de pagamentos pontuais ou antecipados . Entre 30 e 60 dias
; Parcelas vencidas )
(88.3% como apresentado na tabela ao lado), € em aberto Entre 60 e 90 dias
observada relevante deterioracdo nos Ultimos trés Até 90 dias

anos (graficos abaixo), concomitante, portanto, com Mais de 180 dias
TOTAL
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a piora na situacdo macroecondmica brasileira. Dessa forma, a carfeira vem mostrando cada vez menores
indices de cobertura em relacdo ao fluxo de pagamento do CRI, ressaltando-se ainda o risco de inadimpléncia
sobre o fluxo futuro, majorado no momento atual.

Dessa forma, além das parcelas futuras a vencer, a carteira apresenta um relevante acumulo de atrasados e
ndo pagos, equivalendo a 6,5 % do valor total j& faturado dos recebiveis, e totalizando R$ 17,6 milhdes, dos
quais R$ 16,5 milhdes correspondem a parcelas atrasadas hd mais de 180 dias. Estes, portanto, ainda ndo foram
alvo de substituicdo, renegociacdo ou execucdo dos imdveis garantidores, de forma a buscar um reequilibrio
das margens de garantia esperadas. Ressalta-se que os casos de recuperacdo através da execucdo dos
iméveis ndo provém liquidez ao fluxo, incidindo os riscos de mercado e de inadimpléncia futura. Dessa forma,
a substituicdo de recebiveis torna-se muito mais atrativa em termos de readequagdo do fluxo, podendo haver
adinda renegociacdo do fluxo com mutudrios inadimplentes.

Comportamento histérico Parcelas em aberto
2 800 40%
100% 8

S 700 35%
75% T 600 30%
& 500 25%
50% 400 20%
300 15%
25% 200 10%
0% 100 5%
2082 e L R : 0%

FON Y Y E Y SPGB O B U

O XK S &
O O @ A
m Atraso > 180 dias + em aberto  m Atraso até 180 dias N © < © < ° ©
Atraso até 90 dias m Atraso até 30 dias Em aberto vencidos no més

m Antecipado + em dia —% do total vencido no més

Uma das qualidades acessérias da carteira se vincula ao seu LTV médio, considerado baixo, de forma a se
tornar mais atrativa a substituicdo dos créditos inadimplidos. Em outra mdo, caso seja necessdria execucdo de
garantias imobilidrias para reaver inadimpléncias, esses valores se tornariam suficientes, muito embora ndo
trazem expectativa de liquidez em tempo necessdrio. O LTV da carteira, em julho de 2018, foi de 24,4%.

Alphaville Urbanismo S.A. | A Alphaville Urbanismo S.A. & uma das maiores empresas de loteamento
do pais, com foco em clientes de renda média-alta. Em 2013, o fundo Private Equity AE Investimentos e
Participacodes, sociedade controlada por Patria Investimentos Ltda. e Blackstone Real Estate Advisor, adquiriu
70% de participacdo na loteadora Alphaville, permanecendo a Gafisa com a parcela de 30% de participacdo.

Em termos de governanca corporativa, a empresa é profissionalizada, contando com conselhos de
administracdo e fiscal, incluindo membros independentes, bem como tem suas demonstracdes financeiras
auditadas pela KPMG. Os produtos da Alphaville, considerados de melhor padrdo de qualidade quando
comparado aos seus pares de mercado, possuem valor agregado maior refletido em seus precos. Em geral, o
ciclo de desenvolvimento imobilidrio permanece em torno de 5 anos.

Entre 2012 € 2015 a empresa lancou 53 empreendimentos, que totalizam um VGV aproximado de R$ 6,8 bilndes.
Devido & forte desaceleracdo da atividade do setor, sobretudo devido d mad situagdo macroecondmica
brasileira e o elevado estoque desenvolvido nos anos anteriores, a Alphaville langou apenas dois
empreendimentos em 2016 e um em 2017. Desta forma, assim como o setor imobilidrio de forma geral, a
empresa vem esperando uma melhora nas condicdes de mercado para retomar lancamentos, diminuindo
fortemente, também, seus custos com desenvolvimentos de obras. Destaca-se, pelo lado positivo, que a
estratégia de lancamentos € amplamente amparada pela capacitacdo técnica da companhia, tendo reflexo
direto sobre o bom desempenho de vendas nesse periodo de monitoramento.

Como resultado desse movimento de forte desaceleracdo de lancamentos e vendas, o resultfado da empresa
cai de forma acentuada desde 2015, como ilustrado no grdfico abaixo. A receita bem mais reduzida da
companhia ainda ndo é totalmente compensada por uma queda nos custos, devido as ainda pendentes
obrigacdes de construcdo referentes a lancamentos anteriores ainda ndo concluidos. A empresa tem, hoje,
cerca de R$ 190 milhdes em custo a incorrer em tais obras, uma fragdo do R$ 1 bilhdo que havia, por exemplo,
em 2015. Dessa forma, os resultados contdbeis, dado que as vendas sdo contabilizadas na receita em regime
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Brazilian Securities Cia de Securitizacdo | 292% e 293¢ séries da 1¢ emissdo de CRI

de competéncia e os recebimentos sdo

readlizados em longo prazo, ndo apresentam é) :igg

fielmente a situacdo de solvéncia da empresa. =

Torna-se mais oportuna, portanto, uma & 750

confraposicdo de ativos e passivos realizéveis 500

da companhia e consideragdes acerca da sua 250

liquidez e riscos envolvidos. 0 H B - ] m

Em termos de contas a receber, representando -250 I
basicamente os recebimentos de parcelas de -500

contratos de venda de lotes a prazo, a empresa 750

possui aproximadamente R$ 2 bilndes, destes 1000

cerca de R$ 400 milhdes no curto prazo,
ressaltando-se que neste fluxo futuro incide o
risco de inadimpléncia dos mutudrios ou m Receita liquida EBITDA  m Lucro liquido

distrato, especialmente majorado no atfual

momento. Somado a isso, hd um estoque de lotes com VGV préprio aproximado de R$ 670 milhoes,
necessitando, para sua realizacdo, todo o esforco de venda e posterior risco de inadimpléncia ou distrato, a
exemplo da carteira ativa.

2014 2015 2016 2017 2018
junho

Em fermos de endividamento, a companhia possui, basicamente, CCBs e debéntures. Dentre as debéntures,
hd, aproximadamente R$ 1 bilhdo em duas emissdes, realizadas em 2016 e 2017, de debéntures conversiveis em
acodes, detidas pelos proprios acionistas da Alphaville, com caréncia de juros e principal até o vencimento,
momento em deve ocorrer a conversdo. Dessa forma, fais debéntures, apesar de consistirem formalmente em
divida, adquirem caracteristica de equity, sendo oportuna a andlise da situacdo patrimonial da empresa em
ambos os cendrios.

Debéntures conversiveis como divida Debéntures conversiveis como equity
@ 2.250 140%  @1. 70%
S 108%  127% ° g1em 53% 61% o7
< 2.000 2 < ° °
= 120% <1 950 60%
€ 1.750 [ 1 2 64%
s 65% 71% 100% o 50%
& 1.500 4% oz 1.000
1.250 2 n .’ 80% 40%
750
1.000 60% 30%
00 o o
250 20% 250 10%
0 0% 0 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
junho junho
mmm Divida de Curto Prazo  =mm Divida de Longo Prazo mmm Divida de Curto Prazo mmm Divida de Longo Prazo
Nivel de endividamento Nivel de endividamento

No cendrio do grdfico a esquerda, a divida da empresa mostra forte avolumacdo, assim como o nivel de
endividamento, atingindo 127% em junho de 2018. No cendrio do grdfico a direita, as emissdes de debéntures
conversivel provocam fazem com que o nivel de endividamento se mantenha em patamar moderado, com
forte reducdo da divida, ainda que haja aumento do nivel de endividamento em 2017 e 2018 devido a
captacdo através de CCBs e, principalmente, pesados prejuizos contdbeis. A divida da companhia é
significativamente alongada em ambos os cendrios, ressaltando-se que ndo hd efeito de caixa em relagdo as
despesas financeiras das debéntures conversiveis.

Como também ilustrado nos grdficos acima, a empresa vinha avolumando passivos até 2015, condizente com
a forte atividade de desenvolvimento de empreendimentos na época. A alocacdo atipica da divida no curto
prazo no ano de 2016 se deu por conta da quebra de convenant financeiro, levando a possibilidade de
vencimento antecipado, situacdo j& contornada através de renegociacdo com credores.

A Alphaville tem uma carteira a receber de cerca de R$ 400 milhdes no curto prazo, incidindo ai o risco de
inadimpléncia, majorado no atual momento macroecondmico, e de distrato o que ensejaria novos esforcos de
venda, afetando fortemente a liquidez desse montante. No lado passivo, tem obrigacdes de construir de R$ 190
milhdes e cerca de R$ 180 milhdes em divida de curto prazo, somando R$ 370 milndes. A andlise dos direitos e
obrigacdes no longo prazo é bastante mais incerta devido ao elevado nimero de varidveis e variacoes
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temporais também relevantes. A empresa possui R$ 870 milhdes em contas a receber no longo prazo, montante
préximo aos R$ 800 milhdes em dividas a vencer nesse mesmo prazo aproximado. Ressalta-se, no entanto, os R$
560 milhdes em lotes em estoque, valor, portanto, iliquido, sendo necessdria venda e recebimento, incidindo os
riscos de mercado e de crédito dos mutudrios; ainda assim, somando-se a carteira a receber, os direitos da
Alphaville tornam-se significativos, ainda que expostos aos diversos riscos j& elencados. Tal comparativo
considera a ndo exigibilidade das debéntures conversiveis.

Matriz de riscos | a matriz de risco abaixo, pontua a exposicdo e intensidade do presente rating aos riscos
em evidéncia.

EXPOSICAO ALTA INTENSIDADE ALTA
Ksco | * elevado impacto da recessdo
A *longo prazo. '
MACROECONOMICO * economia como Vviés correlacionado econdmica nos investimentos regionais
ao desempenho do setor imobilidrio. que pode trazer impacto ainda maior

na elevacdo de inadimpléncia

INTENSIDADE BAIXA

* estdigio do empreendimento muito
RISCO INSTITUCIONAL * risco politico. avancado ou ferminado, sem a
interferéncia de outros geridos pela

*risco ambiental. : ¢ :
* risco regulatorio. Alphaville, além d'o expertise
reconhecida

* afetacdo generalizada sobre os

RISCO DE MERCADO ativos imobilidrios, seja por atratividade
* setor imobilidrio. ou preco.

* carteira de recebiveis com LTV médio

considerado baixo, que impulsiona
atratividade de substituicdo de crédito
ou execucdo de garantias com valores

substancialmente elevados.

*renegociacdes e recompras pela

RISCO FINANCEIRO * aumento dos niveis de inadimpléncia cedente vem conferindo liquidez ao
de forma acelerada fluxo
*riscos de descasamentos * descasamento de taxas tem

comprometido manutencdo dos niveis
de sobregarantia.

Perspec’rivos das notas | as notas atribuidas possuem perspectiva estdvel, ndo obstante a possibilidade
de alteracdo em decorréncia dos seguintes fatores: (i) aumento significativo dos niveis de atraso nos recebiveis
garantidores; (i) alteracdes no ambiente institucional, politico ou regulatério que altere de forma superveniente
as condicdes da Alphaville; (i) alteracdes significativas na regido, incluindo aspectos econémicos e ou
demogrdficos, que influenciem na qualidade de crédito dos recebiveis; e (iv) agravamento do descasamento
de taxas de forma a corroer os niveis de sobregarantias, sem a devida recomposicdo da carteira.
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Brazilian Securities Cia de Securitizacdo | 292% e 293 séries da 1 emissdo de CRI

informacdes sobre o processo de andlise

As notas foram atribuidas pelo Comité de Classificacdo de Risco da SR Rating.

Esta avaliagcdo foi realizada em consondncia com a metodologia de classificacdo de riscos de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios e riscos de carteira de recebiveis imobilidrios, cuja versGo mais
recente é datada de 30 de julho de 2015, devidamente validada pelo Comité de Classificacdo da SR
Rating.

+ A SR Rating ndo atesta e nem audita qualquer informacdo utilizada neste trabalho, a despeito do
cuidado e criticidade empenhados sobre as mesmas, no intuito de prover a maior qualificacdo possivel
nas andlises. Nossas fontes de informagdes foram: (i) relatério de acompanhamento da emissdo de CRI
emitido pela companhia securitizadora; (i) informacdes da carteira de recebiveis prestadas pela
Alphaville Urbanismo; e (iii) informagdes corporativas prestadas pela Alphaville Urbanismo.

¢+ Conforme Resolucdo CVM n° 521 / 2012, e conforme previsto nas regras e procedimentos da SR Rating,
informamos que ndo houve qualquer indicio de conflitos de interesse, presentes ou potenciais, neste
processo de atribuicdo de classificacdo de risco.

+ Na qualidade de contratante, a Brazilian Securities possui outras classificacdes de risco junto SR Rating,
ndo havendo concentracdo relevante no faturamento.

histérico da classificacdo de risco

¢+  Em 11 de dezembro de 2012, foi emitido o relatdrio definitivo desta emissdo de CRI.
+ Em 28 de setembro de 2018 foi disponibilizado o Ultimo relatério de monitoramento, sem qualquer
contestacdo ou observacdo relevante.

Recomendamos que os leitores acessem nosso website (www.srrating.com.br) para maiores
informacodes sobre as notas classificatdrias, seus alcances e limitagcdes, bem como sobre as

metodologias e procedimentos.
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